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1. Presentazione 
Negli ultimi anni si è molto dibattuto per trovare il miglior metodo per diminuire il 
debito pubblico italiano, giunto nel 2018 al 131,2% del Pil. Una parte del mondo politico ha 
proposto come possibile soluzione la monetizzazione del debito pubblico. È quindi di grande 
interesse e attualità svolgere una ricerca su questo argomento. L'obiettivo che si pone il presente 
lavoro è quello di analizzare in maniera il più imparziale possibile la controversa tematica, 
cercando di comprendere e illustrare quali possono essere i vantaggi nell’applicare questo tipo 
di politica monetaria e quali sono invece i problemi che ne possono derivare. 
Per esporre la ricerca si è deciso di dividere la tesi in due capitoli principali. Nel primo 
si cercherà di analizzare e spiegare che cos’è la monetizzazione del debito pubblico, chiarendo 
le differenze tra una monetizzazione e il Quantitative Easing, come essa viene applicata e quali 
problemi comporta. Le domande da cui si è partiti e che hanno tracciato il percorso della nostra 
ricerca sono le seguenti:  
• Si può davvero creare denaro e valore semplicemente stampando moneta?  
• Stampare moneta per finanziare il deficit pubblico, e non in base a bisogni monetari del 
paese, crea inflazione? 
• In caso si crei inflazione, chi viene colpito in prevalenza e quali strati della popolazione 
ne pagano maggiormente le conseguenze?  
• In questo caso, diminuire il debito pubblico con la monetizzazione è equivalente a 
diminuirlo attraverso una manovra fiscale restrittiva? 
Nel secondo capitolo si esaminerà un caso emblematico di monetizzazione, allorquando 
nell’Italia degli anni ’80 il ministro del Tesoro e la Banca d'Italia, ampiamente collegati, 
procedettero a monetizzare il debito pubblico in maniera sistematica. Si è deciso di prendere 
come esempio la storia italiana poiché quella vicenda influenza anche le decisioni che vengono 
assunte oggi e sovente quel periodo viene ricordato a monito da chi attacca la moneta unica e 
difende la possibilità di avere una moneta nazionale slegata da regole rigide.  
Nelle ultime pagine, infine, verranno proposte alcune conclusioni, spiegando e 
motivando perché questo metodo di politica monetaria funzionale non viene ritenuto idoneo per 
eliminare, o quantomeno abbattere, il debito pubblico ai giorni nostri. 
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2. La monetizzazione 
2.1 Che cos’è la monetizzazione 
Una pagina della Federal Reserve Bank of Saint Louis spiega in maniera molto chiara 
cosa si intende per monetizzazione in economia. 
“One can think of the government as issuing three types of nominal liabilities: 
currency; 
central bank riserve; 
treasury debt. 
Historically, currency and central bank reserves are considered money, whereas Treasury 
debtisnot. Hence, to finance the deficit—the difference between government revenue and 
expenditures—the government needs to borrow money. The burden of finance is reduced if 
the central bank transforms high-interest government debt into low-interest reserves. The act 
of converting debt into money is often labeled “debt monetization”.1 
Un governo può avere tre tipi di passività: il debito del tesoro; la moneta; le riserve della 
banca centrale. 
Storicamente, le riserve valutarie e quelle della banca centrale sono considerate denaro, 
mentre il debito del Tesoro non lo è. Quindi, per finanziare il deficit - la differenza tra entrate 
e spese del Governo - il Governo deve prendere in prestito denaro. L'onere finanziario si riduce 
se la banca centrale trasforma il debito pubblico ad alto interesse in riserve a basso interesse. 
L'atto di convertire il debito in denaro è spesso etichettato come "monetizzazione del debito”.  
La condizione necessaria ma non sufficiente poiché venga applicata una politica 
monetaria di questo genere è che il Governo di un paese abbia una forte influenza sulla banca 
centrale. In questo caso esso può decidere di coprire le proprie spese, anziché con politiche 
fiscali restrittive, spesso politicamente scomode da dispiegare, vendendo alla banca centrale il 
proprio debito e imponendole di emettere moneta per finanziarne l’acquisto. In tal modo il 
Governo si può finanziare a costo praticamente nullo, il costo che la banca centrale deve 
sopportare per produrre moneta corrente è ormai tendente a zero ma con questo denaro lo stato 
può comprare da sé stesso del debito e utilizzare quei soldi per la spesa corrente.  
Normalmente la banca centrale con questo denaro acquista debito pubblico, azioni o 
obbligazioni e valute estere o riserve di vario tipo. La moneta emessa viene iscritta nel passivo 
del bilancio della banca centrale e, nel caso in cui la banca compri titoli di stato o altre attività, 
                                                          
1 DAVID ANDOLFATTO, ANDREW SPEWAK, 2 aprile 2018. Debt Monetization: Then and Now [online]. 
Federal Reserve Bank of Saint Louis. Disponibile su <https://www.stlouisfed.org/on-the-
economy/2018/april/debt-monetization-then-now> [10/06/2019]. 
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essi vengono iscritti nell’attivo del bilancio pareggiandolo. Le attività comprate pagano però 
degli interessi, creando delle entrate che vengono poi pagate al Tesoro e che sono la prima 
componente di quello che viene chiamato signoraggio. 
La seconda componente del signoraggio, spesso sottovalutata dai cittadini, è l’inflazione 
e sovente è la componente quantitativamente più importante delle entrate per signoraggio di 
uno stato. Spesso sottovalutata, come ha osservato in passato Milton Friedman, l’inflazione non 
è altro che una “tassa” imposta da uno stato ai propri cittadini senza nemmeno che debba essere 
approvata attraverso leggi: 
“Inflation is the one form of taxation that can be imposed without legislation”. 
(Milton Friedman) 
 
2.2 Gli esempi passati e presenti di monetizzazione del debito 
Gli esempi a cui è possibile attingere nel presentare la politica monetaria della 
monetizzazione del debito pubblico sono molteplici. Uno dei più emblematici nel nostro recente 
passato è quello messo in atto nel secondo dopoguerra. In quel periodo in diversi paesi, tra cui 
gli Stati Uniti, una fiammata dell’inflazione riuscì a distruggere oltre la metà del debito a tasso 
fisso. L’alto tasso di inflazione non fu una scelta per ridurre il debito, ma una conseguenza della 
distruzione dell’offerta dovuta alla guerra: il tasso di inflazione fu in quegli anni alto, 
inaspettato e improvviso. Non aspettandosi un tasso di inflazione così alto, i creditori non 
poterono chiedere interessi adeguati e una buona parte del debito nazionale contratto in quegli 
anni fu così pagato indirettamente da questi ultimi.2 
Un secondo esempio, che ci accompagna sino ai giorni nostri, è invece quello del 
Giappone, dove la Bank of Japan continua a sostenere l’economia senza porsi limiti. La Banca 
di Stato nipponica continua ad acquistare titoli e sembra intenzionata a finanziarli, quanto meno 
quelli a scadenza, all’infinito. Bisogna ammettere che anche ai giorni nostri la politica 
monetaria giapponese non sembra creare grandi problemi; è però un esempio che si dovrebbe 
analizzare con molta cautela e che presenta alcune particolarità uniche nella situazione attuale 
e, comunque, con criticità da non sottovalutare.  
Un terzo esempio che si potrebbe invece erroneamente paragonare alla monetizzazione, 
ma da cui si differenzia per alcune caratteristiche fondamentali, è il Quantitative Easing posto 
in atto dalla Fed e dalla BCE.  
                                                          
2 SOFIA BERNARDINI, CARLO COTTARELLI, GIAMPAOLO GALLI, CARLO VALDES, 13 maggio 2019. 
Come sono stati ridotti i debiti pubblici nei paesi avanzati: l’esperienza dal dopoguerra a oggi. Torino: 
Osservatorio CPI. Diapositiva 6. 
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In primo luogo, attraverso il Quantitative Easing la banca centrale acquista titoli nel 
mercato secondario e non direttamente dal Tesoro, cercando così di immettere nel circuito 
finanziario liquidità, precedentemente bloccata negli investimenti del debito pubblico, in modo 
che possa essere utilizzata per riattivare l’economia. Lo scopo del Quantitative Easing, per la 
BCE ad esempio, è stato principalmente quello di riportare il tasso di inflazione all’incirca al 
2%, in modo da evitare il rischio di deflazione, non quindi quello di agevolare il finanziamento 
degli Stati membri dell’Unione Europea.  
In secondo luogo, la monetizzazione per essere considerata come tale deve essere 
permanente, mentre il Quantitative Easing è una forma di sostegno temporaneo, concepibile più 
come prestito che come monetizzazione. I titoli accumulati nel portafoglio della banca centrale 
verranno restituiti al mercato non appena raggiunti gli obiettivi macroeconomici. Solo nel caso 
in cui i titoli che decorrono a scadenza dovessero venire rifinanziati all’infinito, il Quantitative 
Easing potrebbe essere considerato monetizzazione. Fino ad ora però è solo considerabile come 
un prestito a tasso zero, visto che gli interessi, sotto forma di signoraggio, sono restituiti alle 
banche centrali dei vari paesi (i criteri di distribuzione degli utili della BCE e gli scopi a cui 
vengono destinati si possono consultare nella pagina web istituzionale, sotto la voce 
“signoraggio”) e in secondo luogo ai governi che possono utilizzarli per altri scopi.3 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                          
3 DIETER GERDESMEIR, 2009. La stabilità dei prezzi: perché è importante per te. Frankfurt: BCE. 
Disponibile su 
<https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/whypricestability_it.pdf?341026fb3de63b56cb0f67865f6f7a3> 
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2.3 Il signoraggio 
Storicamente il signoraggio riguarda la differenza tra il costo di produzione della moneta 
e il suo valore nominale. Il primo, essendo sempre stato notevolmente più basso, garantiva al 
“signore” che batteva moneta - poteva essere lo stato o il proprietario del feudo - il “potere di 
signoraggio”, in quanto egli era in grado di creare quasi dal nulla il proprio potere d’acquisto. 
Oggi il costo di emettere moneta è pressoché nullo e questo diritto è attribuito solo alle banche 
centrali dei diversi stati; nel bilancio delle banche però la moneta emessa è iscritta nel passivo 
di bilancio ed è normalmente coperta nell’attivo da riserve e titoli: la definizione più coerente 
con il nostro sistema economico è perciò quella data dalla Banca d’Italia.  
“Per signoraggio viene comunemente inteso l'insieme dei redditi derivanti 
dall'emissione di moneta. Per le banche centrali, il reddito da signoraggio può essere definito 
come il flusso di interessi generato dalle attività detenute in contropartita delle banconote in 
circolazione o, più generalmente, della base monetaria.”4 
In sostanza, quando una banca centrale stampa moneta, il suo valore viene iscritto nel 
passivo del proprio bilancio e la moneta emessa è utilizzata o per acquistare attività finanziarie, 
come i titoli di Stato, o attività in valuta estera. La moneta stampata può anche essere prestata 
alle banche commerciali per le esigenze del sistema economico; in questo caso però il valore 
emesso viene iscritto nell’attivo di bilancio come credito verso le banche commerciali. In 
ognuno di questi casi però, a differenza della moneta emessa, le attività acquistate producono 
un flusso di interessi che, al netto del costo di produzione delle banconote, forma il signoraggio. 
Questo reddito delle banche centrali, secondo criteri che differiscono in ogni Stato, viene poi 
trasferito al Tesoro, che può utilizzarlo come qualunque altro reddito dello Stato. 
Per uno stato moderno spesso è però la seconda componente del signoraggio, 
l’inflazione, la componente di maggior valore. L’inflazione trasferisce risorse dai creditori ai 
debitori. Nel caso in cui venga prestato un determinato valore in moneta corrente e alla 
restituzione di questo la moneta corrente risulti svalutata, il valore reale del prestito sarà 
diminuito generando così per il creditore una perdita netta. Nel caso del debito pubblico lo Stato 
è il debitore e i creditori sono i cittadini che detengono il debito. Nel caso italiano che si vedrà 
con più attenzione nel prossimo capitolo, la tassa di inflazione all’inizio degli anni 80 era 
all’incirca del 12% del Pil (pag 21). Ogni anno attraverso l’inflazione veniva trasferita dai 
cittadini allo stato un ammontare di risorse pari a circa il doppio dell’attuale gettito dell’Iva.  
 
                                                          
4BANCA D’ITALIA. Signoraggio. Home/Compiti/Emissione Euro/Signoraggio. Disponibile su 
<https://www.bancaditalia.it/compiti/emissione-euro/signoraggio/index.html> [20/07/2019] 
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2.4 La monetizzazione sistematica del debito pubblico 
Una monetizzazione sistematica del debito pubblico, slegata dalla creazione di moneta 
in base ai bisogni dell’economia di uno Stato, finisce sempre per creare inflazione, come si può 
evincere da alcuni esempi empirici riportati nel prossimo paragrafo.  
Prima di ricercare le evidenze empiriche è bene però ragionare su che cosa può 
comportare un incremento della moneta più veloce dell’aumento dell’offerta di beni e servizi. 
In questo caso il valore reale della moneta non può che diminuire.  
I cittadini, lo Stato e le imprese, avendo a disposizione più moneta, aumenteranno i loro 
acquisti e ciò farà di conseguenza lievitare i prezzi delle merci. Soddisfacendo la legge di 
mercato, a parità di offerta, nel momento in cui aumenta la domanda anche i prezzi devono 
aumentare, per creare nuovamente un equilibrio tra domanda e offerta. Questo indurrà però i 
consumatori ad anticipare gli acquisti, per evitare che il potere d’acquisto venga eroso 
dall’inflazione futura. Nuovamente ciò creerà un aumento della domanda senza che l’offerta 
sia aumentata, finendo così per incrementare ulteriormente i prezzi. Questo circolo vizioso 
peggiora ulteriormente se lo Stato continua a monetizzare il debito pubblico, immettendo altra 
moneta la quale, anziché bloccare il meccanismo, lo peggiorerà. Per fermarlo servirà invece 
varare manovre che potrebbero essere dolorose, come vedremo accadde in Italia durante gli 
anni ’80.  
Non si può però negare che un’inflazione molto elevata va ad erodere il peso del debito 
pubblico. Se lo Stato ha emesso titoli a tasso fisso, ma quei titoli l’anno dopo avranno un valore 
minore a causa dell’aumento dell’inflazione, ovviamente lo Stato guadagnerà e chi ha 
acquistato dei titoli subirà una perdita netta.  
L’inflazione però in questo caso dovrà essere improvvisa ed elevata, poiché se così non 
fosse gli investitori, aspettandosi di avere un valore minore in futuro a causa dell’inflazione, 
richiederanno tassi di interesse maggiori per compensare la perdita di valore del titolo a livello 
nominale. Se però l'inflazione dovesse poi continuare ad aumentare, gli investitori andranno a 
richiedere anche un premio al rischio maggiore, per compensare anche il rischio dell’aumento 
dell’inflazione futura. Tale meccanismo finirebbe così per aumentare non solo l’interesse 
nominale, ma anche quello reale, che in circostanze normali va a diminuire la spesa per 
investimenti e i consumi. 
Bisogna inoltre essere consapevoli che l’inflazione è una tassa antipatica, poiché 
colpisce soprattutto i ceti più poveri della popolazione. Non tutti sono in grado di capire le 
conseguenze dell’inflazione e soprattutto le fasce più basse sono quelle che avrebbero più 
difficoltà ad evitarle, come invece fanno le fasce più elevate della società comprando valuta 
estera o immobili. Inoltre l’inflazione erode il potere d’acquisto dei salari, poiché a parità di 
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valore nominale il valore reale diminuirà ogni giorno. Nel caso in cui questi poi fossero 
indicizzati in modo da contrastare l’aumento del costo della vita, come accadeva con il 
meccanismo della Scala Mobile, si crea una spirale fra prezzi e salari che produce un’inflazione 
sempre maggiore. 
Al di là queste valutazioni di ordine sociale, l’inflazione non è desiderabile anche per 
riuscire ad avere un mercato efficiente. La stabilità dei prezzi migliora notevolmente la corretta 
allocazione delle risorse, consente di individuare più facilmente le variazioni dei prezzi dei beni 
espressi in termini di altri beni, i cosiddetti “prezzi relativi”, e aiuta le imprese ad evitare di 
adottare decisioni sbagliate in materia di occupazione, potendo grazie alla stabilità calcolare 
facilmente le necessità future non messe in pericolo da continui cambi creati da prezzi instabili.5 
 
2.5 La relazione positiva tra monetizzazione del debito e inflazione: dati storici 
A livello empirico risulta piuttosto facile documentare la relazione positiva tra 
monetizzazione del debito e inflazione: si è scelto di presentare i casi più esplicativi. Il caso 
della Repubblica di Weimar è forse il più noto. Durante il breve periodo immediatamente 
successivo alla prima guerra mondiale, il nuovo Governo tedesco sviluppa una politica 
monetaria fortemente espansiva, con lo scopo principale di monetizzare il pesantissimo debito 
di guerra imposto dal Trattato di Versailles del 1919, concepito dalle nazioni vincitrici come 
durissima punizione nei confronti della Germania sconfitta. 
Il valore del marco crolla rispetto al dollaro negli anni tra il 1919 e il 1923, con un 
vertiginoso innalzamento dell’inflazione generata in quegli anni.  
Nel gennaio 1919 il rapporto era di 1 dollaro per 8 marchi, nel 1920 era giunto a 50, nel 
1921 a circa 74 e alla fine del 1922 a 188 marchi. Nell’arco del 1923 esso peggiorò passando 
però il 1° ottobre da 7500 agli oltre 242 milioni e il 21 novembre alla cifra incomprensibile di 
4,2 bilioni.6 
Un'inflazione di questo genere creò enormi problemi a tutta l’economia del paese. Lo 
Stato emise biglietti dal valore sempre più alto, arrivando il 2 novembre 1923 a stampare una 
banconota del valore di 100.000 miliardi di marchi. Si possono recuperare foto di bambini che 
in quel periodo facevano torri con le banconote e di persone che per andare a comprare del pane 
dovevano portare in forneria una carriola piena di banconote. Il drammatico fenomeno fu 
causato da un aumento incontrollato della moneta stampata, emessa senza valutare 
                                                          
5BCE, 7 April 2017. What is seigniorage? [online]. Disponibile su <https://www.ecb.europa.eu/explainers/tell-
me/html/seigniorage.it.html> [15/07/2019] 
6 ERNST NOLTE, 2006. La Repubblica di Weimar. Un’instabile democrazia fra Lenin e Hitler. Edizione 
Italiana. Traduzione dal tedesco di Francesco Coppellotti, Christian Marinotti edizioni, Milano, pag. 123. 
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minimamente le necessità dell’economia, ma con il solo scopo di pagare il pesante fardello 
imposto dalle potenze vincitrici all’indomani della Grande Guerra. Nel 1923 i dati indicano che 
da aprile a maggio la quantità di moneta raddoppiò (da 8,6 a 17,3 miliardi); ad agosto la quantità 
fu di 669,7 miliardi e a novembre arrivò a 400x10^18 Papiermark. 
Le condizioni macroeconomiche della Repubblica di Weimar erano pessime. La 
produzione industriale nel 1920 era al 61% dei livelli del 1913 ed era lontana dalla piena 
occupazione della forza lavoro. La forte monetizzazione non riuscì a tramutarsi in una spinta 
all’economia, ma innalzò solamente l’inflazione, causando danni disastrosi al paese.7 
La Repubblica di Weimar è l’esempio più noto, ma non è l’unica situazione in cui una 
forte monetizzazione si tradusse in una forte spinta all’inflazione senza aiutare l’economia. Un 
esempio più recente è quello dell’Argentina dei giorni nostri.  
Nel 2016 in Argentina l’inflazione è stata del 41%, nel 2017 del 25,7 nel 2018 del 34,3, 
sulla spinta di una forte crescita della base monetaria, che ha toccato nel 2016 il 41% e nel 2017 
il 30%.8 
Come era accaduto nella Repubblica di Weimar, anche in questo caso il Pil e la 
produzione del paese non hanno ricevuto un aiuto dall'aumento della base monetaria, anzi 
probabilmente il suo forte incremento ha innalzato l’inflazione determinando incertezza nel 
paese e inducendo i cittadini più abbienti a spostare capitali all’estero e a investire altrove. 
I dati sul Pil dell’Argentina in questi anni confermano l’ipotesi: nel 2016 la variazione 
del Pil è stata del -1,6, nel 2017 del 2,9 e nel 2018 del -2,6, con un trend negativo.9 
L’ultimo esempio in esame, prima di analizzare nel prossimo capitolo anche il caso 
italiano, concerne gli Stati Uniti d’America. Sul sito della Federal Reserve Bank of Saint Louis 
si trova un grafico molto esplicativo, dove sono stati posti il tasso di inflazione delle spese per 
consumi personali (PCE) e il tasso di monetizzazione (percentuale del debito detenuto dalla 
Fed) degli USA dall’anno 1953 al 2017. 
                                                          
7ERIC D. WEITZ, 2007. Weimar Germany. Promise and Tragedy. Princeton University Press. Edizione 
consultata 2008. La Germania di Weimar. Utopia e tragedia. Traduzione dal tedesco di Piero Arlorio. Torino, 
Einaudi, pag. 156. 
8DATABASE [online], (5/08/2019).THE WORLD BANK. Disponibile su 
<https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.DEFL.KD.ZG?end=2018&locations=AR&start=1998> 
<https://data.worldbank.org/indicator/FM.LBL.BMNY.ZG?end=2017&locations=AR&start=2013> 
9DATABASE [online], (5/08/2019). COFACE. Disponibile su <https://www.coface.com.ar/Estudios-
Economicos/Argentine> 
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10 
Nel grafico si può osservare che la correlazione tra i due indicatori fino al 2008/09 è 
sempre stata fortemente positiva: la monetizzazione generava moneta che finiva nel mercato e 
in seguito ai consumatori, generando una situazione in cui la domanda era più alta dell’offerta, 
con l’inevitabile, correlato, incremento dei prezzi. Dopo il 2008 le cose sono però cambiate e, 
seppur la monetizzazione sia aumentata notevolmente, ciò non ha influito sull’inflazione. I 
motivi - come viene spiegato nel sito web della Fed - sono vari e possono essere spiegati 
principalmente con il fatto che dopo la crisi la domanda di liquidità delle banche e dei 
consumatori in tutto il mondo è fortemente aumentata. Inoltre, i tassi di interesse a breve 
termine pagati da tutta l’economia dopo il 2008 sono poi stati molto più bassi rispetto agli anni 
precedenti la crisi e la Fed ha cominciato dopo il 2008 a pagare gli interessi sulle riserve 
detenute dalle sue banche affiliate, creando così una situazione in cui lo spread fra i tassi di 
interesse a breve termine e gli interessi pagati sulle riserve era sostanzialmente pari a zero. Tutto 
questo ha creato dopo il 2008 una nuova situazione: le banche e i consumatori sono stati spinti 
a risparmiare denaro e a mantenere o, in certi casi, anche ad abbassare i consumi ai livelli pre-
crisi, mantenendo così un’inflazione molto bassa. 
Non si può negare che monetizzare il deficit o il debito pubblico crei sicuramente uno 
stimolo sulla domanda particolarmente elevato. In questo caso all’economia dello Stato viene 
                                                          
10DAVID ANDOLFATTO, ANDREW SPEWAK, 2 aprile 2018. Debt Monetization: Then and Now [online]. 
Federal Reserve Bank of Saint Louis. Disponibile su <https://www.stlouisfed.org/on-the-
economy/2018/april/debt-monetization-then-now> [10/06/2019] 
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fornita maggiore liquidità, necessaria per aumentare la spesa, senza nessuna corrispondente 
pressione fiscale per finanziarla, né alcuna sottrazione di risparmi ai cittadini, che possono così 
essere indirizzati ad altra destinazione. 
Se l’economia si trova già in una situazione di piena occupazione o di pieno utilizzo 
della capacità produttiva, nella quale è impossibile aumentare la produzione per motivi di 
rigidità dell’offerta, l’aumento dell’offerta di moneta che finanzia il disavanzo pubblico non 
può che tradursi in maggiore inflazione. Studiando gli esempi citati, anche in situazioni di bassa 
produttività e con alti livelli di disoccupazione, una monetizzazione non controllata finisce per 
tradursi semplicemente in un aumento incontrollato dell’inflazione.  
Prima di esaminare dell’Helicopter Money e le monetizzazioni mirate e a breve termine, 
si presenta un’analisi macroeconomica approfondita di questa politica monetaria.  
 
2.6 La curva di Phillips: analisi macroeconomica  
Fin dalla nascita della teoria economica, la relazione tra moneta, output e prezzi e stata 
centrale nel dibattito. Mentre la relazione tra moneta e ciclo economico rimane controversa, la 
relazione tra moneta e inflazione è ormai condivisa. Come dimostrato dai casi presentati nel 
capitolo precedente, ma anche da tanti altri, i processi inflattivi, specialmente quelli che portano 
a iperinflazioni, sono sempre accompagnati da una elevata crescita della moneta.  
Nel caso in cui i prezzi fossero perfettamente flessibili, non si potrebbero avere 
discussioni, poiché variazioni della quantità di moneta darebbero luogo esclusivamente a 
variazioni proporzionali dei prezzi. Un aumento della quantità della moneta creerebbe un 
aumento della domanda e, rimanendo l’offerta invariata, si avrebbe semplicemente un 
incremento proporzionale dei prezzi. 
Nella realtà, però, non tutti i prezzi sono perfettamente elastici, ma alcuni sono in parte 
rigidi, come ad esempio i salari nominali. In ipotesi di aspettative razionali in caso di salari 
rigidi, come può facilmente accadere in caso di contratti di lavoro di media e lunga durata con 
salari fissati per tutta la durata del contratto, un aumento della quantità di moneta ad un tasso 
più alto del previsto si traduce in un aumento dell’inflazione. Con salari nominali rigidi, in 
presenza di inflazione i salari reali diminuiscono, inducendo le imprese ad assumere più 
lavoratori e ad aumentare il livello dell'output. Questa relazione inversa fra tasso di 
disoccupazione e inflazione è alla base della curva di Phillips tradizionale.  
La relazione è stata documentata da Phillips nel 1958 in uno studio relativo all’economia 
inglese del periodo 1961-1957.11 
                                                          
11GIOVANNI B. PITTALUNGA,2012. Economia monetaria. Quarta edizione: Hoepli. Pag 245 
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La formula originaria è: 
𝜋𝑡 = (𝜇 + 𝑧) − 𝛼𝑢𝑡
12 
dove:  
𝜋𝑡 sta per l’inflazione al tempo t 
𝜇 sta per il markup scelto dalle imprese 
z è una variabile che rappresenta i fattori istituzionali che influenzano la determinazione 
dei salari, dei sussidi di disoccupazione, delle modalità della contrattazione collettiva e 
dipendente dal paese  
𝑢𝑡 è la disoccupazione al tempo t  
𝛼 è un parametro che esprime la forza dell’effetto della disoccupazione sul salario.  
 
La relazione viene rappresentata ponendo sull’asse verticale il tasso di variazione 
percentuale del salario monetario, W, e sull’asse orizzontale il tasso di disoccupazione, u.  
13 
La curva di Phillips forniva così una vasta gamma di opzioni possibili ai policy maker. 
Si poteva scegliere di avere o alta inflazione e bassa disoccupazione o l’opposto, non entrambi, 
e, constatando che sia l’inflazione che la disoccupazione avevano costi sociali, la politica 
doveva scegliere quale menù proporre per minimizzare i costi sociali.  
La spiegazione alla curva di Phillips originaria è piuttosto semplice. Dati i prezzi attesi, 
assunti uguali a quelli dell’anno precedente, una minore occupazione, cioè una minore offerta 
di lavoro, porta ad avere salari nominali più alti. A loro volta, salari nominali più elevati si 
riflettono in prezzi maggiori. Quindi, una minore disoccupazione porta ad avere prezzi maggiori 
nell’anno corrente rispetto al precedente, cioè un'inflazione maggiore.  
                                                          
12OLIVER BLANCHARD, 2009. Macroeconomia. Quinta edizione: Il Mulino. Pag 192 
13GIOVANNI B. PITTALUNGA, 2012. Economia monetaria. Quarta edizione: Hoepli. Pag 245 
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Dopo gli anni’60 il consenso verso la sintesi neoclassica andò ad incrinarsi, anche la 
curva di Phillips fu messa in discussione e si arrivò negli anni successivi ad una curva aumentata 
delle aspettative che corresse gli errori della prima curva.  
Le principali critiche alla curva di Phillips furono mosse dai monetaristi, i quali 
sostenevano che sul lungo periodo le variazioni della moneta sono neutrali rispetto alla 
variazione nella produzione reale e si riflettono solamente in un aumento dell’inflazione. I 
monetaristi attribuivano un'enorme importanza al comportamento dei soggetti economici e alle 
loro aspettative. Partendo da queste due tesi, Milton Friedman giunse alla conclusione che 
l’inflazione effettiva dipende sempre dal tasso di disoccupazione ma anche dal tasso di 
inflazione atteso.  
Le prime formulazioni della curva di Phillips aumentata delle aspettative si trovano nei 
contributi di Phelps (1967) e Friedman (1968). La nuova formulazione presenta tre modifiche 
che hanno inserito nella curva aspetti fondamentali.  
Innanzi tutto vi è la convinzione che le aspettative siano fondamentali nella 
determinazione dell’inflazione. Poiché nel caso in cui i cittadini si aspettano che in futuro 
l’inflazione aumenterà, o quantomeno rimarrà molto alta, saranno indotti ad adottare 
comportamenti di un certo tipo, si libereranno velocemente del denaro contante cercando 
investimenti o comprando prodotti, incrementando così la domanda e portando ad un’inflazione 
ancora più alta. Nel caso opposto, quello in cui i cittadini si aspettassero un’inflazione bassa o 
moderata, non saranno spinti a spendere più denaro, determinando così una situazione dove 
l’inflazione non sarà spinta ad aumentare. 
Il secondo aspetto innovativo è direttamente legato al primo: si introduce nella curva di 
Phillips modificata un meccanismo di formazione delle aspettative, concepito come un 
meccanismo di tipo adattivo rispetto al passato. Qualora l’anno precedente, se la si lega a un 
solo periodo, l’inflazione sia stata molto elevata, è considerato opportuno aspettarsi anche 
quest’anno un'inflazione elevata.  
𝜋𝑡
𝑒 = 𝜃𝜋𝑡−1 
 
Dove θ descrive l’effetto del tasso di inflazione del periodo precedente sul tasso di 
inflazione atteso per il periodo corrente. Ponendo θ uguale ad 1, l’equazione di Phillips diviene:  
𝜋𝑡 = 𝜋𝑡−1 + (𝜇 + 𝑧) − 𝛼𝑢𝑡 
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La terza modifica è sulla variabile che rappresenta l’eccesso di domanda, non più 
rappresentata dall’inverso del tasso di disoccupazione, ma dallo scostamento tra il tasso naturale 
di disoccupazione e quello effettivo del periodo, un -u. Il tasso naturale di disoccupazione 
rappresenta la disoccupazione presente in condizioni di equilibrio di mercato e laddove il tasso 
di inflazione è stabile o per collegarlo alle aspettative è quel tasso dove l’inflazione effettiva è 
uguale all’inflazione attesa. 𝑢𝑛 =  
𝜇 + 𝑧
𝛼
 
L’equazione finale risulta quindi:  
𝜋𝑡 − 𝜋𝑡−1 = −𝛼(𝑢𝑡 − 𝑢𝑛) 
La curva di Phillips così formulata porta a una serie di implicazioni, in termini di politica 
monetaria, molto diverse da quelle che si potevano attuare seguendo la curva originaria.  
Inserendo il tasso naturale di disoccupazione, la relazione permanente tra 
disoccupazione e inflazione viene totalmente cancellata. Una relazione tra i due tassi può 
esistere solo nel breve periodo; una variazione del tasso di inflazione modifica i salari reali solo 
se i salariati non si rendono conto della variazione o non possono cambiarla. Nel lungo termine, 
quando i salariati si rendono conto che l’inflazione era diversa dalle loro aspettative, sulla base 
dell’esperienza chiederanno salari maggiori, tornando così alla situazione iniziale. Se si 
considerano periodi dilatati, la moneta è quindi neutrale sul tasso di disoccupazione ed essendo 
i salari, come si è visto, uno dei costi meno variabili, un aumento della quantità di moneta 
conduce solo a una maggiore inflazione.  
Nel breve termine, comunque, solo una sorpresa inflazionistica può portare ad un 
aumento dell’occupazione. Nel caso in cui l’inflazione attesa sia uguale a quella reale, 
nemmeno nel breve termine un incremento dell’inflazione può portare ad un aumento 
dell’occupazione.  
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2.7 L’Helicopter Money 
Helicopter Money è un'espressione coniata da Milton Friedman nel 1969: nel caso in 
cui tutte le strategie ortodosse di politica monetaria per rilanciare l’economia non avessero 
funzionato si sarebbe potuto ricorrere alla distribuzione di denaro lanciandolo da un elicottero.  
“Let us suppose now that one day a helicopter flies over this community and drops an 
additional  $1,000 in bills from the sky, which is, of course, hastily collected by members of 
the community. Let us suppose further that everyone is convinced that this is a unique event 
which will never be repeated.”14 
“Supponiamo adesso che un giorno un elicottero sorvoli questa comunità e lanci mille 
dollari dal cielo che, ovviamente, verrebbero frettolosamente raccolti dai membri della 
comunità. Supponiamo inoltre che tutti siano convinti che questo sia un evento unico che non 
sarà mai più ripetuto”. 
In sostanza, l’Helicopter Money è una metafora per descrivere una dilatazione della 
spesa pubblica o una forte diminuzione delle tasse, finanziata direttamente attraverso la 
creazione di moneta. La proposta è quindi una manovra fortemente espansiva, pagata 
direttamente dalla banca centrale. Durante periodi di recessione, una temporanea 
monetizzazione del debito pubblico può riuscire a stimolare l'inflazione e la produzione 
economica; una manovra di questo tipo, in circostanze particolari, riesce a evitare un aumento 
del debito pubblico, e quindi in futuro della pressione fiscale, e ha il pregio di poter essere 
applicata anche in situazione nelle quali il debito pubblico è molto elevato. Questa manovra, 
citando un articolo dell’Osservatorio conti pubblici italiani, “può essere considerata come una 
sorta di defibrillatore da utilizzare sul paziente in arresto cardiaco”.15 
Approfondendo la proposta, però, si ravvisano alcune complicazioni. Innanzi tutto le 
persone che ricevono il denaro senza aver fatto alcuno sforzo devono andare a utilizzarlo per 
comprare qualcosa; nel caso in cui questo venisse risparmiato la manovra non creerebbe un 
aumento della domanda, non riuscirebbe a fare aumentare l’inflazione e di conseguenza sarebbe 
inutile per smuovere l’economia. Un secondo problema, legato direttamente al primo, è che in 
nessun modo sarebbe possibile controllare l’inflazione: si potrebbero non avere variazioni 
notevoli come invece si potrebbe arrivare a inflazioni molto elevate. Un terzo problema da 
considerare, specialmente ai nostri giorni che vedono i mercati estremamente connessi, è la 
possibile variazione della bilancia commerciale: chi può garantirci che i consumatori vadano 
                                                          
14M. Friedman, 1969. The Optimum Quantity of Money. Chicago, Aldine Publishing Co. 
15TORTUGA, 7 gennaio 2019. Si può finanziare il debito stampando moneta?[online]. Osservatorio Cpi. 
Disponibile su <https://osservatoriocpi.unicatt.it/cpi-Copertina_PP_OssCPI_Tortuga_6.pdf> [02/08/2019] 
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ad acquistare merci nazionali, alimentando l’economia interna, e non invece merci estere, 
aumentando solo l’economia di altre nazioni? 
Un ultimo problema non sottovalutabile è che l’Helicopter Money non è reversibile: una 
volta distribuiti i soldi non è possibile ritirarli, ad esempio, dai conti correnti dove le famiglie 
possono depositarli; oppure, ancora, i soldi che vengono dati al pubblico sono dispersi. 
Una situazione diversa è data invece dal Quantitative Easing. Si tratta sempre di una 
manovra monetaria espansiva, ma come spiegato in precedenza non è una vera e propria 
monetizzazione: pur avendo delle caratteristiche simili ad essa, ne ha altre affini all’Helicopter 
Money. Rispetto all’Helicopter Money, ha il vantaggio della reversibilità: se determinate 
condizioni sono superate (ad esempio, un'inflazione troppo alta), si possono rivendere al 
mercato i titoli acquistati in precedenza, ritirando una parte di circolante e andando così a 
diminuire l’inflazione abbastanza velocemente. Il Quantitative Easing è poi gestito attraverso 
le banche commerciali e non tramite i veri e propri consumatori: in questo modo si vanno così 
a diminuire gli interessi che il mercato richiede per prestare soldi, rendendo più convenienti il 
prestito, e di conseguenza, gli investimenti.  
Una politica di questo genere riesce a dare fiato all’economia, a stimolare gli 
investimenti e, di conseguenza, i consumi, mantenendo però sempre sotto controllo l’inflazione 
e la gestione della moneta. Anche in questo caso però si tratta di una manovra monetaria che 
non può essere sviluppata a lunghissimo termine, altrimenti si rientra nella monetizzazione: va 
usata in situazioni molto particolari e molto pesanti per l’economia, riuscendo così 
effettivamente a risollevarla senza creare ulteriori problemi.  
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3. La monetizzazione in Italia 
In questo terzo capitolo verrà condotta un’analisi approfondita della monetizzazione che 
è stata applicata in Italia durante gli anni ’70 dello scorso secolo.  
Dopo il cosiddetto divorzio tra Banca d'Italia e Tesoro, il debito pubblico italiano 
aumentò enormemente, generando un ampio dibattito fra gli esperti e nell’opinione pubblica. 
Coloro che si autodefiniscono sovranisti additano il divorzio come male assoluto dell’Italia, 
considerando erroneamente solo l’aumento esagerato del debito pubblico e non i benefici che 
il divorzio tra le due istituzioni riuscì ad arrecare al Paese. Come si vedrà, il divorzio riuscì ad 
abbassare l’inflazione, arrivata in quegli anni a livelli problematici, permise all’Italia di entrare 
a fare parte dello SME e, dopo due decenni, di partecipare alla fondazione dell’Unione Europea.  
Analizzando i rapporti tra Tesoro e Banca d’Italia, si può notare che dalla nascita della 
Repubblica il Tesoro ha sempre detenuto presso la Banca d’Italia un vero e proprio conto 
corrente bancario - il “Conto Corrente di Tesoreria”- in cui confluivano giornalmente gli introiti 
e gli esiti in contanti eseguiti da tutte le sezioni di tesoreria. 
Già dal 1948, inoltre, il Tesoro ebbe la possibilità di uno sbilancio di conto corrente di 
50 miliardi di lire (D.lgs. 544/48), portati poi al 15% e in seguito al 14% (L. 13/12/1964) del 
complessivo importo degli originari stati di previsione della spesa approvata dal Parlamento e 
delle successive variazioni di bilancio. In questo modo il Tesoro poté in quegli anni finanziare 
tramite la Banca d'Italia le spese iscritte nel suo bilancio preventivo. 
Fino al 1960, dietro impulso del governatore della Banca d'Italia Donato Menichella, fu 
però perseguita la cosiddetta “linea Einaudi”, cioè un controllo delle spinte inflazionistiche e 
un sostegno al cambio fisso fissato nel 1949. Aiutata dal Piano Marshall, l’Italia di quegli anni 
riuscì ad avere tassi di crescita molto alti e nel 1964 raggiunse il rapporto debito/Pil più basso 
di tutta la sua storia, al 27% del Pil.  
Nel 1960 divenne governatore della Banca d’Italia Guido Carli e la politica di lieve 
accompagnamento monetario non mutò. Fu solo nel 1963 che, a causa di un aumento dei prezzi 
e dei salari, venne operata una stretta monetaria. La stretta monetaria di quell’anno colpì 
l’economia italiana, ma le forti esportazioni riuscirono a sostenere la domanda, evitando così 
una crisi più profonda.  
Dal 1964, sempre sotto la guida di Carli, la politica monetaria divenne più permissiva e 
la Banca d’Italia riuscì a offrire una fonte di finanziamento alternativa al Tesoro, attraverso il 
sostegno dei corsi dei titoli pubblici. Dal 1975, con la riforma del mercato dei BOT (Buoni 
Ordinari del Tesoro) - come ricorda Mario Draghi - la Banca d’Italia si era “impegnata ad 
acquistare alle aste tutti i titoli non collocati presso il pubblico, finanziando quindi gli ampi 
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disavanzi del Tesoro con emissione di base monetaria”16. Gli interventi della banca centrale alle 
aste dei titoli diedero la possibilità al Tesoro di finanziarsi mantenendo il tasso d’interesse a un 
livello prestabilito. Anche quando il mercato non voleva titoli al tasso stabilito dal Tesoro, la 
Banca d’Italia li comprò con moneta stampata appositamente. Inoltre il Tesoro pagò interessi 
sui titoli acquistati dalla Banca d’Italia, ma questi gli vennero restituiti subito dopo dalla Banca, 
dando così al Governo la possibilità di indebitarsi a tasso zero. 
Fin quando la lira fu legata a un regime di cambi fissi si riuscì a controllare l’inflazione, 
ma nel momento in cui venne abbandonato il cambio fisso l’inflazione scoppiò e raggiunse 
livelli preoccupanti, restando per tutti gli anni ’70 sempre sopra il 10%, con punte del 20 in 
alcuni anni. È interessante poi osservare che in quegli anni l’inflazione italiana riuscì a superare 
anche di dieci punti percentuali quella di altri paesi come gli Stati Uniti: ad esempio, nel 1976 
la nostra inflazione fu del 16,7% e negli Stati Uniti del 5,8%; nell’anno successivo si passò al 
18,5% contro il 6,5%. Mai fino agli anni 2000 l'inflazione in Italia fu inferiore a quella 
statunitense, anche se dopo la metà degli anni ’80 rientrò su valori accettabili.17 
Dalle tavole storiche fornite dalla Banca d'Italia si può risalire alla base monetaria 
italiana e alla quantità di titoli di Stato da essa detenuti dal 1962 al 1998. Fino al 1964 la base 
monetaria e la quantità di titoli di Stato furono variabili: con la base monetaria in leggero 
aumento, legato alla necessità di un'economia in forte crescita, i titoli di Stato posseduti dalla 
banca centrale in alcuni anni addirittura diminuirono ed erano da essa utilizzati per bilanciare 
il mercato e rimanere allineati al cambio fissato nel 1949. Dal 1965 in poi i titoli di Stato in 
possesso della Banca d’Italia sono poi sempre aumentati; nel 1965 ammontarono a 603 miliardi 
di lire; cinque anni dopo, nel 1970, arrivarono a 3.540 miliardi di lire, con un aumento medio 
annuale di più del 100%. Negli stessi anni la base monetaria passò da 7.805 a 13.479 miliardi 
di lire. 
Studiando poi i dati di un anno fondamentale, il 1975, data di applicazione della riforma 
dei BOT, possiamo vedere come in dodici mesi la base monetaria sia aumentata di 4.146 
miliardi di lire, passando da 24.282 miliardi nel 1974 a 28.428 nel 1975. Inoltre i titoli di stato 
detenuti passarono rispettivamente da 16.804 miliardi a 24.213 miliardi. Negli anni successivi 
la base monetaria è sempre aumentata, giungendo nel 1980 a 64.444 miliardi di lire e arrivando 
a un picco nel 1992 di 218.880 miliardi. Da lì in poi la base monetaria fu diminuita, in modo 
                                                          
16BANCA D’ITALIA, 15 febbraio 2011. L’autonomia della politica monetaria. Una riflessione a trent’anni 
dalla lettera del Ministro Andreatta al Governatore Ciampi che avviò il “divorzio” tra il Ministero del Tesoro e 
la Banca d’Italia[online]. Banca d’Italia. Disponibile su <https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/interventi-
governatore/integov2011/AREL_150211.pdf> [12/07/2019] 
17 DATABASE [online]. (10/08/2019). Milano: Leonardo. Disponibile su 
<https://cronologia.leonardo.it/inflazio.htm> 
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da poter consentire l’adesione del nostro Paese al Trattato di Maastricht e, conseguentemente, 
l’utilizzo dell’euro come moneta unica assieme agli altri undici Stati iniziali: nel 1998 la base 
monetaria italiana fu ridotta a 138.855 miliardi di lire.  
I titoli di stato detenuti dalla Banca d'Italia ebbero variazioni molto simili alla base 
monetaria nello stesso periodo. Tranne alcune breve parentesi - il 1977, il 1979, il 1984 - i titoli 
di stato detenuti sono sempre aumentati, arrivando al picco storico nel 1995 con 193.000 
miliardi di lire di titoli di stato detenuti dalla Banca d’Italia. Dal 1995 al 1998, come la base 
monetaria, anche la quantità di titoli alla banca centrale calò, giungendo a 120.225 miliardi di 
lire. 
 
18 
 
Sulla base dei dati a disposizione, è possibile svolgere un’analisi dell’utilizzo della 
monetizzazione in questo caso. Preliminarmente è interessante ricordare che il rapporto più 
basso tra debito e Pil in Italia si è avuto nel 1964, quando la Banca d’Italia faceva un utilizzo 
moderato della politica economica come accompagnamento dell’economia generale. Dopo gli 
anni ’60, invece, quando la Banca d'Italia permise una crescita della base monetaria non 
allineata alla crescita economica, l’inflazione rispetto ai beni di consumo e rispetto al dollaro, 
moneta di riferimento, cominciò ad aumentare notevolmente, così come il debito pubblico, 
raggiungendo ben presto livelli lontani da quelli nel 1964. 
È vero che la politica di quegli anni ha cercato di calmierare l’aumento del debito 
pubblico. Bisogna però chiedersi a quale costo, ricordando che l’inflazione di quegli anni ha 
colpito i ceti più deboli della società, che non avevano modo di ripararsi dalla svalutazione della 
                                                          
18 EUGENIO GAIOTTI, dicembre 2013. Tavole Storiche. Indicatori monetari e finanziari [online]. Banca 
d’Italia. Tavola 2 TDAS0090. Disponibile su <https://www.bancaditalia.it/statistiche/tematiche/stat-storiche/stat-
storiche-moneta/tavole_storiche_indicatori_monetari_finanziari.pdf> [22/08/2019] 
0
50000
100000
150000
200000
250000
1962 1964 1966 1968 1970 1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998
Totale base monetaria Titoli di stato posseduti dalla Banca d'Italia
 Numero di parole: 7919                                                                                                                                      21 
 
moneta. I salariati hanno cercato di ripararsi dall’inflazione mediante un accordo con 
Confindustria, che introduceva il già citato meccanismo della Scala Mobile, con cui si garantiva 
un'indicizzazione dei salari in base all’inflazione. Un accordo di questo tipo riparò sì i ceti più 
deboli dall’inflazione, creando però una situazione pericolosamente inflazionistica e difficile 
da controllare. 
Come si è spiegato nel precedente capitolo, l’inflazione era ritenuta una leva 
fondamentale per riuscire ad abbattere il debito pubblico, o quanto meno a tenerlo controllato, 
ed era anche molto comoda per la politica. Anziché esigere soldi dai contribuenti attraverso le 
tanto odiate tasse, senza alcuna legge con l'inflazione lo Stato poteva tassare gli italiani senza 
che questi, spesso, si rendessero conto del suo valore. “All’inizio degli anni ’80, l’inflazione 
era al 20% e il debito pubblico era al 60%. La tassa di inflazione, ossia l’ammontare di risorse 
che l’inflazione trasferiva dai risparmiatori allo Stato, era dunque all’incirca del 12% del Pil, 
una cifra notevolissima, il doppio dell’attuale gettito di tutta l’Iva (che è all’incirca al 6% del 
Pil)”.19 
Chi vede negli anni ’70 e ’80 l’esempio da seguire per eliminare il problema del debito 
pubblico dimentica di dire che in quegli anni i cittadini, particolarmente quelli più sprovveduti, 
venivano tassati in maniera opaca, senza rendersene conto e senza avere la possibilità di 
modificare la legge riguardo a questa “tassa”.  
Come in altri Stati, anche in Italia dopo gli anni ’80 gli interessi reali pagati 
cominciarono ad aumentare a differenza degli anni ’70 dove gli interessi nominali in tutti i paesi 
del G7 rimasero spesso inferiori all’inflazione, che in quel periodo aveva subito aumenti 
inattesi. Questo porò per tutti gli anni ’70 ad avere interessi reali prossimi allo zero, fino a farli 
diventare addirittura negativi, consentendo così agli Stati di indebitarsi in maniera gratuita. 
L’Italia fu il paese dove i tassi si abbassarono di più e riuscì quindi a sfruttare maggiormente il 
proprio debito. Negli anni ’80 a livello globale gli interessi reali subirono un innalzamento 
generalizzato, rendendo quindi molto più costoso indebitarsi. Se l’Italia avesse mantenuto la 
politica economica del decennio precedente, cercando di mantenere interessi reali bassi 
controllati grazie alla monetizzazione del debito, si sarebbero registrati massicci deflussi di 
capitali alla ricerca di rendimenti molto più alti e questo fenomeno avrebbe reso necessarie 
frequenti svalutazioni della lira, con il tasso di inflazione molto più alto e senza nessun 
guadagno reale.  
                                                          
19GIAMPAOLO GALLI, 25 novembre 2018. Il divorzio fra Banca d’Italia e Tesoro: teorie sovraniste e realtà 
[online]. Osservatorio Cpi. Disponibile su <https://osservatoriocpi.unicatt.it/cpi-
Divorzio_BancaItalia_Tesoro_GG_OssCPI.pdf> [5/08/2019] 
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L’elemento che ci ha fortemente penalizzato in quegli anni non è stato il divorzio tra la 
Banca d’Italia e il Tesoro, bensì il persistere di forti deficit pubblici. Mentre negli altri paesi 
avanzati si aumentavano le tasse o si diminuivano le spese con la possibilità negli anni ’80 di 
giungere a mantenere sotto controllo il debito pubblico, l'Italia fino alla metà di quel decennio 
non riuscì ad abbattere il deficit primario e solo nel 1991 arrivò ad azzerarlo, quando ormai il 
problema era scoppiato. Inoltre è da ricordare che il divorzio non fermò veramente l’acquisto 
di titoli di stato da parte della Banca d’Italia, ma lo rese meno istituzionalizzato e più 
indipendente.  
L’analisi necessaria per scrollarsi di dosso il “macigno” - per citare Carlo Cottarelli - 
che ormai da alcuni decenni l’Italia si porta sulle spalle è quindi più complessa e scomoda di 
quella che viene fatta da alcuni sedicenti esperti. La monetizzazione negli anni ’70 ha sì 
mantenuto un basso debito pubblico, ma non poteva certamente essere considerata per lungo 
tempo la panacea di tutti i mali. 
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4. Conclusione 
All’inizio di questo lavoro quattro erano le domande fondamentali che si ponevano. Le 
risposte si è però scoperto non poter essere univoche e indipendenti da variabili. In situazioni 
diverse, caratterizzate da variabili macroeconomiche differenti, come ad esempio in periodi di 
crisi o di espansione economica, le risposte alle domande e, di conseguenza, i comportamenti 
più utili da adottare variano sensibilmente.  
Si può ora ammettere coscientemente che una monetizzazione a lungo termine, 
utilizzata con lo scopo di continuare a dare impulsi positivi all’economia non può che finire per 
creare inflazione. Questa, se non controllata, può scaturire in iperinflazioni traumatiche per gli 
Stati - illuminanti sono gli esempi della Repubblica di Weimar e dell’Argentina che ai giorni 
odierni sta riscontrando enormi problemi, con il peso argentino che sta subendo massicce 
svalutazioni le quali inducono il governo a richiedere l’intervento del FMI.  
L’inflazione, anche in situazioni non così drastiche, se raggiunge tassi rilevanti, si è 
visto che crea forti squilibri nell’economia, colpisce i cittadini più deboli e, anche se spesso in 
una veste sottovalutata, funziona per gli Stati come una tassa, pur di modesto valore.  
Altra considerazione, più approfondita, va svolta sulla monetizzazione di breve termine. 
In ogni caso monetizzare il debito pubblico è, come si è visto, un processo molto delicato e 
rischioso; in situazioni di crisi economica e di pesante calo della domanda una spinta monetaria 
può però aiutare l’economia a risollevarsi più velocemente. In caso di forti shock all’economia, 
come nel caso dell’ultima crisi mondiale, i moltiplicatori monetari si abbassano fortemente e la 
richiesta di liquidità diventa più alta: in questo contesto una monetizzazione controllata può 
riuscire a dare la liquidità richiesta dal mercato e, contemporaneamente, stimolare anche la 
domanda, evitando che si giunga ad una deflazione. Una politica di questo genere va però 
controllata in maniera efficiente e rigida, interrompendola quando l’economia è ormai in 
situazioni naturali.  
Anche l’analisi della monetizzazione italiana durante gli anni ’70 e del conseguente 
divorzio tra Banca d’Italia e Tesoro è complessa. In quel periodo l’utilizzo della monetizzazione 
ha permesso di mantenere in Italia un debito pubblico basso e controllato. Alti tassi di 
inflazione, causati anche da alcuni shock internazionali, hanno offerto la possibilità di avere per 
tutto il decennio interessi reali pagati dal Tesoro molto bassi e, in alcuni anni, persino negativi. 
In una situazione internazionale favorevole, che non si discostava fortemente da quella italiana, 
questo non ha generato forti problemi all’economia.  
Negli anni ’80 la situazione però mutò. In tutto il mondo gli interessi reali si alzarono e 
l’inflazione diminuì. Ciò obbligò l’Italia a cambiare politica monetaria. Una strategia monetaria 
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come quella attuata nel decennio precedente avrebbe comportato, in maniera ancor più 
repentina di quanto accaduto, forti svalutazioni, possibili crisi per potersi far finanziare il debito 
pubblico e  deflusso di ingenti capitali all’estero. Fu così varata una manovra obbligata: se non 
fosse stata fatta, la situazione attuale sarebbe di molto peggiore. Quello che però mancò in quel 
decennio fu una riforma fiscale: per sostituire la tassa di inflazione lo Stato avrebbe dovuto 
imporre altre tasse e controllare severamente le spese, come fecero i governi di altri paesi. Si 
volle invece finanziare manovre molto dispendiose senza mettere in atto strette fiscali, 
pretendendo di avere uno Stato con un welfare a livelli scandinavi, ma senza una corrispondente 
tassazione che lo sostenesse adeguatamente. 
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